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EfTG

Vorschläge zur Stärkung 
des Europäischen Währungsblocks

Hans Mayrzedt und Otto von Platen, St. Gallen *)

Der Dollar dürfte auf absehbare Zeit die Be­
dingungen, die stabile Wechselkursverhält­

nisse kennzeichnen, nicht erfüllen. Selbst wenn 
die amerikanische Zahlungsbilanz wieder ins 
Gleichgewicht kommen sollte, werden die Konse­
quenzen des Defizits, das über ein Jahrzehnt 
andauerte, nicht mit einem Schlage behoben sein. 
Der chronische Dollarüberhang wird auch dann 
noch einer Lösung harren, die nicht kurzfristig zu 
erlangen sein dürfte. Auch die internationale Welt­
währungsreform dürfte längere Zeit auf sich war­
ten lassen, und insbesondere die Zusammenset­
zung der Währungsreserven im Rahmen des IWF 
dürfte kurzfristig nicht neu zu regeln sein.

Zahlreiche Mängel

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, wie 
sidi Westeuropa vor den unerwünschten Konse­
quenzen der Dollarkrise und des Währungschaos 
jetzt und in naher Zukunft schützen kann. Abge­
sehen von der optimalen Lösung einer gemein­
samen europäischen Währung wäre dieses Ziel 
grundsätzlich mit Hilfe des Europäischen Wäh­
rungsblocks (EWB) weitgehend zu erreichen, falls 
eine Reihe von Voraussetzungen erfüllt werden. 
Tatsächlich haften jedoch dem EWB noch zahl­

*) Die folgenden Ausfülirungen sind eine Ergänzung und Weiter- 
führung der Überlegungen der beiden Autoren In F. A s c h I n - 
g e r ,  H. C. B i n s w a n g e r ,  H. M a y r z e d t  und O. v o n 
P l a t e n :  Europäischer Währungsblock aus schweizerischer 
Sicht. Schriftenreihe Bankwirtschaftliche Forschungen, Band 16 
der Bankinstitute der Universität Zürich und der Hochschule 
St. Gallen, Verlag Paul Haupt, Basel und Stuttgart 1973.
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reiche Mängel an, die zu seinem Zusammenbruch 
führen könnten. Bedenkt man, wie zufällig der 
EWB zustande kam und wie gering die bisherigen 
Erfolge bei der währungspolitischen Zusammen­
arbeit in der EWG waren, können diese Schwä­
chen nicht überraschen.

Überraschender ist vielmehr, daß man sich damit 
offenbar abfindet. Diese Einstellung läßt sich nicht 
damit rechtfertigen, daß man das Floaten des 
Europäischen Währungsblocks gegenüber dem 
Dollar für eine vorübergehende Maßnahme hält. 
Denn erstens dürfte sich diese These als falsch 
erweisen, und zweitens sind die Schwächen des 
EWB weitgehend identisdi mit denjenigen, die 
beim bisherigen Aufbau der Wirtschafts- und 
Währungsunion (WWU) auftraten. Bei der WWU 
hatte man fälschlicherweise noch gemeint, man 
könne sich eine europäische Antwort auf die 
Situation des Dollars vorerst ersparen ’). Die ver­
schärfte Dollarkrise macht es nun allerdings not­
wendig, daß wir uns mit der Stellung des Dollars 
vordringlich im Hinblick auf die europäische Inte­
grationspolitik auseinandersetzen. Dies verlangt 
ein konsequentes Umdenken aller Beteiligten, der 
Regierungen, der Zentralbankbehörden und der 
Nationalökonomen. Immerhin geht es dabei um 
nicht weniger als um die Entscheidung über Rück­
schritt oder Fortschritt In der europäischen Inte­
gration.

Ziel des EWB

Der Europäische Währungsblock hat mit der Wirt- 
schafts- und Währungsunion (1. Phase) gemein­
sam, daß zwischen den beteiligten Ländern — von 
ausnahmsweise eintretenden Paritätsänderungen 
einmal abgesehen — fixe und stabile Wechselkurs­
verhältnisse bestehen: Die Wechselkurse sollen 
sich untereinander innerhalb des heute als sehr 
eng geltenden Bandes von insgesamt 274% bil-
>) So auch Wilhelm H a n k e I : Währungspolitik, Stuttgart 1971, 
s. 170.
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den. Die Regelungen hinsichtlich der Interven­
tionen in den Währungen der Teilnehmerstaaten 
bleiben unverändert. Der Europäische Fonds für 
währungspolitische Zusammenarbeit, der im April 
1971 gegründet wurde und am 1. Juni 1973 seine 
Tätigkeit aufnahm, dient vorerst nur der besseren 
Koordinierung bisher schon vorgesehener Maß­
nahmen. Dabei handelt es sich insbesondere um 
die Abstimmung der Interventionspolitiken und die 
Abwicklung des irtnergemeinschaftlichen Salden­
ausgleichs.

Die am 11. März 1973 erfolgte Gründung des 
Europäischen Währungsblocks^), der am 19. März 
1973 in Kraft trat, brachte ein neues Moment. 
Während die Block-Staaten ihre Währungen wei­
terhin innerhalb der „Schlange“ , d. h. der Band­
breite von 2V4%, halten müssen, wird nun kon­
zediert, daß diese aus dem „Tunnel“ von bisher 
4V2®/o ausbrechen darf, was Mitte Mai tatsächlich 
geschah. Dies bedeutet ein gemeinsames Floaten 
der am Block beteiligten Länder gegenüber dem 
Dollar. Die Block-Staaten waren dadurch gezwun­
gen, vom Dollar als gemeinsamem Wertmaßstab 
(Referenzwährung) abzugehen. Statt dessen wur­
den für alle Block-Währungen gegenüber allen 
Block-Partner-Währungen Leitkurse und Interven­
tionspunkte festgeiegt.

Mit dem EWB wird zunächst das Ziel verfolgt, eine 
verstärkte Unabhängigkeit der europäischen Wäh­
rungen vom Dollar zu erlangen, was insbesondere 
in der heutigen Krisensituation des Dollars drin­
gend geboten erscheint. Durch den Verzicht auf 
feste Wechselkurse gegenüber dem Dollar soll 
der übermäßige Dollarimport vermieden werden, 
der zu einem erstrangigen Faktor der Inflation 
geworden ist: Europa soll also in seiner Stabili-
2) Der Europäische WährungsblocI< hat folgende Mitgllederlän- 
der: Belgien-Luxemburg, Bundesrepublik Deutschland, Dänemark, 
Frankreich und die Niederlande. Die drei EWG-Staaten Gro8- 
brltannlen, Irland und Italien haben sich ihm nicht angeschlos­
sen. Norwegen und Schweden traten dem Abkommen bei, wäh­
rend Österreich durch eine eigene Interventionspolitik versucht, 
innerhalb des Bandes zu bleiben.

tätspolitikvom Dollar unabhängig werden. Darüber 
hinaus wäre es sinnlos, die Währungsreserven 
weiter mit inkonvertiblen Dollars aufzustocken. 
Dem kann der Währungsblock grundsätzlich da­
durch Rechnung tragen, daß anstelle des Dol­
lars vermindert in europäischen Währungen inter­
veniert wird und folglich europäische Währungen 
als Währungsreserven gehalten werden.

Gefährdung der Integration

Die bisherigen Bemühungen der einzelnen Staaten 
zur Abwehr der Dollarflut beeinträchtigten insbe­
sondere die europäische Integration: Die Kapital­
liberalisierung wurde in Europa, obwohl sie nie 
sehr weit gediehen war, dadurch um etwa ein 
Jahrzehnt zurückgeworfen. Bereits erzielte Fort­
schritte wurden im Zusammenhang mit der Ab­
wehr unerwünschter Dollarzuflüsse wieder rück­
gängig gemacht.

Noch unmiittelbarer als durch die Dollarkrise wird 
die europäische Integration aber durch die Frei­
gabe einzelner Wechselkurse europäischer Wäh­
rungen (individuelles Floaten) bedroht. Dadurch 
entstehen neue Handelshemmnisse, die gravieren­
der als Zölle sein können. Für die europäische 
Integration, und zwar nicht nur innerhalb der EWG, 
sondern auch innerhalb der EFTA und zwischen 
den EWG- und EFTA-Staaten, ist also eine Er­
weiterung des Europäischen Währungsblocks 
dringend geboten. Um beurteilen zu können, wie 
(wenig) weit der EWB bisher gediehen ist, müssen 
seine ersten Ansätze an seiner Zielsetzung ge­
messen werden.

Geringe Emanzipation vom Dollar

Für viele Devisenpraktiker scheint eine eventuelle 
Unabhängigkeit des Weltwährungssystems vom 
Dollar nicht vorstellbar und darüber hinaus ge­
radezu ein Greuel zu sein. Jedermann hat sich an 
den Dollar gewöhnt: als internationale Rechnungs­

Die 
junge Rama.

DerGeschmack. 
Und die Gesundheit.
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einheit, als internationales Zahlungsmittel, als 
„Vehikelwährung“ für den Umtausch zwischen 
zwei Währungen und nicht zuletzt als Interven­
tionswährung zur Beeinflussung von Devisenkur­
sen. Obwohl es absurd ist, sich in diesen Berei­
chen weiterhin gerade auf die Währung zu stützen, 
die während der letzten Jahre am unstabilsten 
war, erweist es sich als überaus schwierig, von 
diesen — unter anderen Vorzeichen — anerzoge­
nen Gewohnheiten wieder loszukommen.

Dabei läßt sich kaum feststellen, wem dies schwe­
rer fällt, den Notenbanken oder den Kreditinsti­
tuten. Jedenfalls werden auf den Devisenmärkten 
die Kurse der Blockwährungen noch immer über 
den Dollar errechnet^). Als Vehikelwährung findet 
der Dollar sogar weiterhin beim Umtausch zwi­
schen den EWB-Währungen Verwendung. In der 
Praxis wird auch die Schuldenzahlung im Zuge 
von Interventionen der Notenbanken in Gemein­
schaftswährungen zum größten Teil oder aus­
schließlich in Dollar abgewickelt. Daraus wird 
deutlich, wie wenig weit die Emanzipation der 
europäischen Währungen vom Dollar sowohl auf 
den Devisenmärkten als auch bei den Notenban­
ken gediehen ist.

Konsequenzen für Europa

Bisher wurden auch keine Anstalten gemacht, die 
Kapitalliberalisierung zumindest zwischen den 
westeuropäischen Ländern wiederherzustellen. 
Dieser Tatbestand steht in engem Zusammenhang 
mit der unklaren Politik gegenüber dem Dollar.

Nur stabile Wechselkursbeziehungen sind mit dem 
Freihandel in Westeuropa vereinbar, ob er nun im 
Rahmen der Mitgliedschaft in den Europäischen

Veränderung der Devisenkurse der Währungen 
in Frankfurt am 28. Juni 1973 

im Vergleich zum Stand am 19. März 1973
100% =  Devisenkurse der Währungen in Frankfurt 

am 19. März 1973
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Blockwährungen 
und Assoziierte

Gemeinschaften oder durch Freihandelsabkom­
men zwischen diesen und den in der EFTA ver­
bliebenen Staaten geregelt ist. Diese Binsenwahr­
heit muß deshalb hervorgehoben werden, weil sie 
heutzutage häufig ignoriert wird. Zur Verdeut­
lichung mag der Hinweis auf den Umstand bei­
tragen, daß innerhalb von nur drei Monaten die 
italienische Lira und der portugiesische Escudo 
um nicht weniger als 15°/o gefallen sind (vgl. 
Tabelle). Auf diese Weise werden die Konkurrenz­
verhältnisse stärker verändert als durch einen Ab­
bau von Zöllen, die im allgemeinen weniger als 
15“/o betragen. Aus unserer Feststellung sind zwei 
schwerwiegende Konsequenzen zu ziehen;

□  Erstens stellen sich diejenigen EG-Mitglied- 
staaten, die — aus welchen Gründen auch immer — 
ein individuelles Floaten einer Beteiligung am 
gemeinsamen Floaten vorziehen (Großbritannien, 
Irland und Italien), damit im Grunde genommen 
außerhalb des Integrationssystems der EG. Eine 
Suspendierung von der EG-Mitgliedschaft dieser 
Staaten für die Dauer des individuellen Floatens 
würde sich also geradezu aufdrängen.

□  Zweitens würden die EFTA-Staaten, die alle 
Freihandelsabkommen mit der EWG abgeschlos­
sen hatten, in Widerspruch zum Ziel dieser Ab­
kommen handeln, wenn sie sich nicht dem 
Währungsblock anschließen sollten.-Bisher sind 
nur zwei EFTA-Staaten, nämlich Norwegen und 
Schweden, diesem Block beigetreten, und Öster­
reich hat sich ihm „assoziiert“ . Die restlichen 
vier EFTA-Staaten — darunter insbesondere die 
Schweiz — blieben dem Währungsblock fern. Es 
wäre konsequent, die Freihandelsabkommen zwi­
schen den EG- und diesen Ländern für die Zeit 
des individuellen Floatens dieser Länder zu sus­
pendieren.

Ohne Koordinierung nicht existenzfähig

Eine besonders gravierende Schwäche der Aus­
gestaltung des EWB ist, daß sich die beteiligten 
Staaten wechselkurspolitisch eng aneinander 
binden, ohne daß bestimmte Garantien erfüllt sind. 
Ohne eine effektive Koordinierung der Wirtschafts­
politik besteht aber die Gefahr, daß ein Inflations­
import statt wie vorher vom Dollar von einer oder 
von mehreren schwachen Blockwährungen aus­
geht.

Zu Beginn der 1. Phase des EWB waren die DM 
die schwächste und der belgische Franken die 
stärkste Währung: also mußte damals die DM 
gestützt werden. Am Ende der 1. Phase des EWB 
war jedoch die DM die stärkste Währung. Die 
Währungen der übrigen EWG-Blockländer lagen

3) Vgl. Heinz B r e s t  e I ; Wie funktioniert das Block-Floaten 
In Europa? In: FAZ Nr. 94, 21. April 1973.
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dagegen alle am unteren Interventionspunkt zur 
DM und mußten folglich durch Ankauf gegen Hin­
gabe von DM verteidigt werden. Hierdurch wird 
die Zerreißprobe deutlich, der der Europäische 
Währungsblock am Ende seiner ersten Phase aus­
gesetzt war. Die Existenz des EWB hing von der 
Entscheidung einer einzigen Regierung, der Re­
gierung der Bundesrepublik, ab. Die Bundesrepu­
blik mußte wählen zwischen
□  einem unabsehbaren Inflationsimport bei Ver­
teidigung des bisherigen Leitkurses,
□  einem Austritt aus dem EWB durch individuel­
les Floaten und schließlich
□  einer Aufwertung der DM gegenüber den 
Block-Währungen.

Die Erfahrungen mit dem Block-Floaten haben 
bestätigt, daß ein Währungsblock ohne konkrete 
Koordinierung der Wirtschaftspolitik nicht existenz­
fähig ist. Der Währungsblock kann auch nicht 
durch eine weitgehende einseitige Kreditgewäh­
rung am Leben erhalten werden. Denn bei einer 
derartigen Politik müßte das Gläubigerland seinen 
Inflationsimport noch über die normale Interven­
tionspolitik hinaus verstärken.

Um die beiden primären Ziele des Europäischen 
Währungsblocks zu erreichen — nämlich die euro­
päischen Währungen vom Dollar verstärkt unab­
hängig zu machen und den Freihandel in West­
europa sicherzustellen -  und um überdies dem 
EWB die Qualität einer Vorstufe der europäischen 
Währungsunion zu verleihen, müßten folgende 
sieben Bedingungen erfüllt werden;

Institutioneile Voraussetzungen

Erweiterung des Teilnehmerkreises: Die Voraus­
setzungen für stabile Wechselkurse sollten im 
Rahmen eines geographisch erweiterten EWB 
geschaffen werden, um damit den Freihandel in 
Westeuropa unter Einschluß aller EG- und EFTA- 
Staaten sicherzustellen. Dazu bedarf es einer ent- 
spröchend weit gefaßten institutionellen Regelung, 
die loser sein könnte als die zwischen den sechs 
alten Mitgiiedstaaten der EG. Die wichtigsten 
Währungen der EFTA-Staaten könnten zu einer 
Stärkung des EWB beitragen.

Verwendung einer echten und operationellen eu­
ropäischen Rechnungseinheit und Referenzwäh­
rung: Ein Währungsblock benötigt institutioneil 
zu seinem Bestand einen fest verankerten Wert- 
und Rechenmaßstab. Da der US-Dollar diese 
Qualifikationen nicht mehr erfüllt, muß der EWB 
— wenn er dauerhafte Eigenständigkeit erlangen 
will — sich einer innereuropäischen, vom Dollar 
losgelösten Recheneinheit bedienen, die auf einem 
konkreten Wertmaßstab fußt. Falls sich der EWB

nicht zu eigenen, konversionsgesicherten Gold­
paritäten durchringen kann, müßte nach anderen 
Möglichkeiten Ausschau gehalten werden, die 
einen konkreten Wertmaßstab mit einer konver- 
tiblen Währung verketten. Nur so nämlich könnte 
eine echte und operationelle Recheneinheit ge­
funden werden.

Wird eine normierte Lösung dieses Problems nicht 
erreicht, kommt es zwangsläufig zu Notbehelfen. 
Die bisherige Entwicklung des EWB zeigte, daß 
die stärkste und relativ stabilste EWB-Währung, 
nämlich die DM, in die Rolle einer Quasi-Leit­
währung hineingedrängt wurde. Dieser Notbehelf 
führt jedoch nicht zum Ziel, well die Leitwährungs­
funktion mit einem permanenten Aufwertungsdruck 
verbunden ist, dem die DM auf die Dauer nicht 
gewachsen wäre.

Verbesserung des Interventionssystems

Koordinierung der Wechselkurspolitik zwischen 
den Blockstaaten: Um in einem gemeinsamen 
Deviseninterventionssystem stabile Wechselkurs­
beziehungen zwischen den Block-Staaten zu be­
halten, bedarf es einer Koordinierung bei der 
Festlegung bzw. Änderung der Leitkurse zwischen 
den Block-Staaten. Denn im Falle eines „unrea­
listischen“ Leitkurses eines Blockstaates werden 
die anderen in ihrer Interventionspolitik ent­
sprechend stärker beansprucht.

Die Funktionsfähigkeit des Blocks wird dadurch 
beeinträchtigt, daß einzelne Blockstaaten gespal­
tene Devisenkurse anwenden. Innerhalb des 
Blockes sollte daher nicht nur bei Handelsge­
schäften, sondern auch bei Finanzgeschäften für 
eine Stabilisierung der Devisenkurse gesorgt 
werden.
Verbesserung der Regelung des Währungsbeistan­
des: Der Währungsbeistand zur Bewahrung stabi­
ler Wechselkursbeziehungen zwischen den Block­
staaten bedarf in mehrfacher Hinsicht einer 
Umgestaltung. Der Verschuldungsrahmen müßte 
wesentlich erhöht werden, was aber auch voraus­
setzt, daß die Bedingungen revidiert werden, 
innerhalb derer Block-Partnerwährungen in An­
spruch genommen werden. Einerseits müßten die 
wirtschaftspolitischen Bedingungen zwingender 
als bisher sein, andererseits müßte die Regelung 
der Rückzahlung für den Gläubiger attraktiver ge­
macht Werden. Mit anderen Worten, eine Zahlung 
in Dollar wäre auszuschließen. Anstelle des Dol­
lars wäre an das im EWG-Rahmen zu verteuernde 
Währungsgold (Vorschlag eines „EWG-Gold- 
pool“)'*) sowie an Blockwährungen und sonstige 
konvertlble europäische Währungen zu denken.
*) Vgl. Otto von P I a t  e n : Ein EWG-Goldpool -  Grundlage der 
künftigen Währungspolitik der EWG? In: Der Europäische Wäh­
rungsblock aus schweizerischer Sicht, Bern-Stuttgart 1973.
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Politische Voraussetzungen

Abgestimmtes Verhalten gegenüber dem Dollar: 
Die Notenbanl<en der Blocl<-Staaten sollten sich 
daher verpflichten, grundsätzlich Dollar nicht mehr 
anzunehmen, weder untereinander noch von den 
Kreditinstituten ihrer Länder. Man sollte der Ent­
wicklung Vorbeugen, daß unerwünschte Dollar zwi­
schen den Block-Ländern hin und her geschoben 
werden. Selbst bei einer Abkehr vom Dollar bleibt 
die Frage offen, was mit diesen Reserven ge­
schieht. Eine Regelung darüber sollte in Verhand­
lungen zwischen den Vereinigten Staaten, den 
Block- ûnd anderen interessierten Staaten ange­
strebt werden.

Wiederherstellung und Verstärkung der Kapital­
liberalisierung zwischen den Block-Ländern: Auf 
der Blockebene darf es zwischen Teilnehmerstaa­
ten weder Restriktionen im Geld- und Kapital­
verkehr noch irgendwelche Diskriminierungen 
devisenrechtlicher Art geben. Um die Kapitallibe­
ralisierung zwischen den Block-Ländern wiederher- 
zustellen und zu verstärken, könnte eine Trennung

des Eurodollarmarktes von den eigentlichen euro­
päischen Finanzmärkten ins Auge gefaßt werden. 
Dies könnte nach dem britischen Vorbild einer 
strikten Trennung zwischen dem Geld- bzw. Kapi­
talmarkt und dem Euromarkt geschehen.

Effektive Koordinierung der Wirtschaftspolitik: Mit 
der Erfüllung dieser Bedingung steht und fällt der 
Währungsblock. Ohne eine effektive Koordinierung 
der Wirtschaftspolitik muß das starke Währungs­
land einen Inflationsimport -  anstelle vom Dollar 
von einer schwachen Blockwährung — hinnehmen 
oder aber aufwerten. Dies geschah jüngst aber­
mals mit der D-Mark. Beide Notlösungen, die eine 
Folge einer fehlenden Koordinierung sind, sind 
allerdings mit einer erfolgreichen Entwicklung des 
Währungsblocks unvereinbar. Deshalb kommt man 
um eine wesentlich verbesserte Koordinierung der 
Wirtschaftspolitik nicht herum. Sie verlangt von 
den beteiligten Staaten, sich in ihrer Wirtschafts­
politik vermehrt gemeinsamen Vorschriften und 
gemeinsamen Institutionen zu unterwerfen. Ohne 
eine Stärkung der bestehenden Institutionen wird 
dies aber nicht möglich sein.

VERÜFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FÜR WIRTSCHAFTSFORSCHÜNG-HAMBURG

NEUERSCHEINUNG

Kurt W. Rothschild und Hans-JQrgen Schmahl

BESCHLEUNIGTER GELDWERTSCHWUND
—  Ursachen und Konsequenzen -

Die vorliegende Studie gibt die Beiträge und Ergebnisse einer Arbeits­
tagung wieder, die das HWWA-Institut mit namhaften Vertretern aus 
Hochschule, Verwaltung, Gewerkschaft, Privatwirtschaft und Presse über 
die Ursachen und Konsequenzen des zu beobachtenden beschleunigten 
Geldwertschwundes abgehalten hat. Angesichts eines nach wie vor an­
haltenden Preisauftriebs in der Bundesrepublik ist sie von besonderer 
Aktualität und bietet durch die' wiedergegebenen fundierten Analysen 
und Meinungen eine umfassende Informationsgrundlage.

Großoktav, 166 Selten, 1973, brosch. DM 9,50
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